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Odev 2: Menkul Kiymet Analizi

Bir aragtirma analisti olarak ¢aligiyorsunuz. Saygin bir endiistri olan “Varlik Yénetimi/

Denetim Igi” ile ugrasiyorsunuz. Portfoy yoneticileri sizden sunu bekliyorlar:
Northern Trust ‘in rayi¢ degerini(fair value) tahmin etmek

Amacimiz dogrultusunda birgok bilgi alacaksiniz. Bir aragtirmaci her giin basin bildi-
rileri, araci girketlerden aragtirma raporlar1 vb. ile bogusur. Sizin amaglarinizdan biri
hangi bilginin “bilinmesi gerektigini” ve hangi bilginin “bilinmesinin iyi oldugunu” an-
lamak olacaktir. Nothern Trustin yillik raporlarim1 ve gesitli aragtirma makalelerini
bulunuz. Odev icin gerekli bilgi, bilgi paketi ile smirh degildir. Daha fazla bilgi icin

aragtirma yapmanizi tavsiye ederim.

Internette degerleme icin bir sablon bulacaksimiz. Bu sablon énceden gercek zamanh
veri ile doldurulmustur ve size tavsiye edilen yaptiginiz aragtirmanizdan bu bilgiyi
geligtirmeniz/degigtirmenizdir. Ama ben size kendi degerleme modelinizi gelistirmenizi/

degistirmenizi tavsiye ederim. Benim biitiin amacim size daha fazla bilgi aktarmaktir.

Sizden ne bekliyorum:

Tahmin edilmis rayi¢ deger

Acik bir degerleme siireci

Sizin degerleme icin dikkate aldiginiz temel etmenin agiklamasi

Kantitatif model yaklagiminin sonucundan uzak durmalisiniz. Sizden modelin ne-

den rayi¢ degeri yansitmadigini diisiindiigiiniizii agiklamanizi istiyorum.

Odevinizi dersin asistaninin okuyabilecegi sekilde yaziniz. Bilgi kaynaklarinizi akademik

standartlara gore agiklayiniz.



Rayi¢ Degerin Tanimlanmasi

Hepimiz pazarhigi severiz fakat baz yatirimcilar bir girketin hisselerini satin almadan
once girketin degerini tahmin etmeye girisirler. Yatirim yapmak da kiginin bir ev, bir
araba hatta marketten bir seyler alirken gosterdigi ¢abayla ayni disiplini gerektirmek-
tedir. Pek c¢ok sermaye kaybi, yatirimcilarin menkul kiymetleri sisirilmisg diizeylerden
satin aldig1 zaman ve rayi¢ degerinden daha yiiksek primle alim satimi yapilan hisseleri

satin alirken aldiklar1 riskin miktarini tahmin etmedikleri zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Rayic deger nedir?

Tamamen statik bir bakig agisindan, bir hisse senedinin rayi¢ degeri kayitsizlik nok-
tasidir. Hisseyi satin alacaginiz degerin altindaki fiyat diizeyidir. Ya da hisseyi sa-
tacaginiz degerin tlizerindeki degerdir. Ama gercek hayat daha dinamiktir ve bir hisse
senedi yatirimcisi olarak siz hareketli hedefler ile ugragmaktasinizdir. Hisse senetleri-
nin fiyatlar: her giin ytlizde sekiz ya da on iki diizeylerinde ¢ok fazla dalgalanmaktadir.
Neyse ki bir sirketin rayig degeri, fiyat1 ile birlikte dalgalanmamaktadir. Hisse senedi
yatirimlarina girismeden 6nce bunu anlamak onemlidir. Hisse senedi piyasasinda arz
ve talebin gilicleri fiyati belirler. Bir diger taraftan rayic deger, degerleme stirecinin bir

sonucudur. Rayi¢ deger nasil belirlenir?

Basit bir yontem, bir girketin hisse senetlerinin fiyatinin hisse bagina diisen kazanclarina
boliinmesiyle bulunan price to earning katsayisini kullanmaktir. Bu yontem kazanclardaki
biiytimenin bir firmanin belirli bir piyasa firsat1 iginde ne kadar iyi performans gosterdiginin
bir gostergesi(Proxy) olmasi bakimindan anlamlidir. Buna ragmen uzun doénemli bir
yatirimer olarak biz hisse senedi piyasasinin cari olarak sirketi nasil fiyatladigina bak-
maksizin mutlak deger ile ilgilenmekteyiz. Burada P/E anlamhligini yitirmektedir ¢iinkii bu
oran siirekli olarak payda tarafinda sirket hisselerinin arz ve talebinden etkilenmektedir.
Ayrica P/E’nin payim gosteren hisse bagina diigen kazang da bize yardime1 olmayabilir.
Cunki tiim kazanclar serbest nakit akimlarina esit degildir. Bunun biiytik cogunlugu
sermaye harcamalar1 yoluyla girkete yeniden geri donmektedir. Ve biz yatirimcilar ola-
rak hisse senedi sahiplerine donebilen nakit fazlasi ile ilgileniyoruz (bu terimin pek ¢ok
varyasyonu olmasina ragmen, genel olarak cari sermaye giderleri ve yipranmay1 hesaba

kattiktan sonra kalan nakit olarak tanimlanir, sonuncusu nakit olmayan yiikiimliliiktiir /masraftir).



Bu goriig indirgenmig(iskonto edilmig) nakit akimi modelinde diizenlenmektedir. Bu
goriig sunu soylemektedir: bir hisse senedinin degeri sadece sirketin gelecekte iiretecegi

serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degerine esittir.

Gelecek geliri iskonto ettiginiz zaman aslinda bugiin eldeki bir rupinin gelecekte elde
edilecek bir rupiden degerli oldugunu digiiniirsiiniiz ¢tinkii bugiiniin rupisi ile bir getiri
olugturmak i¢in herhangi bir yerde yatirim yapilabilir. DCF, size gelen nakit akimlarini,
varsaydiginiz riske egit olduguna inandiginiz bir oranda iskonto etmenize izin vermekte-
dir. Daha sonra, riske ayarlanmig (risk-adjusted) bu deger, bir sirketin yatirim degerini
kontrol etmek igin gecerli hisse senedi fiyati ile karsilagtirilmaktadir. Eger bir hisse sene-
dinin rayi¢ degerden alim satiminin yapildigi séyleniyorsa bu basit bir sekilde piyasanin
onu temsil ettigi degerden fiyatladigi anlamina gelmektedir. Yoksa bu hisse alinabilirdi
de satilabilirdi de. Kiiciik degisikliklerle birlikte DCF, bir dizi sirketi ekonomiden daha
hizli biiytiyenlerden baglayarak daha yavag biiyiiyenlere dogru degerlemek i¢in ya da

ekonominin temposuyla karsilagtirmak icin kullanilabilir.
Kasitlamalar

Diger tiim degerleme modelleri gibi DCF’nin de kisitlamalar1 vardir. On yillardir bu
model analistlere ve yatirimcilara sirketleri giiya yeni ekonomi isi i¢cinde degerleme ih-
timaliyle/ beklentisiyle kargi kargiya kalana kadar iyi hizmet etmistir. Unutmayalim
ki DCF’nin temel 6nermeleri sorgulanir durumdadir, fakat gelirlerin beklenmedik bir
oranda biiytdigi sirketlere nasil aciklama getirilir? Ve elde edilen bilgilerdeki kiigiik
degisiklikler hisse senedi fiyatlarinda biiyiik degisikliklere neden olabilir. Yiiksek diizeyde
teknolojik riski yansitan pek ¢ok sirket i¢in uygun bir iskonto orani nasil bulunabilir?
Bir sirket diger bir girket tarafindan devralindiginda ortaya c¢ikan bir degerleme artis
icin bir DCF modeli bunu igin i¢ine nasil dahil eder? Ayrica bu sirketler icin rayic
degerin ongoriillme zorlugu, hisse denetlerinin fiyatlarinin giddetli dalgalanmasina ne-
den olur. Bunu daha dogru ve DCF kavraminin onciiliiginii yapan John Burr Willi-
ams’in sozciikleriyle ifade edersek, “Hisse senedi piyasasi ig diinyasindan oldukca umut-
luydu fakat bu umutlarin hisse fiyatlar1 agisindan mantikli bir degerlendirmesi yoktu.
Isin gercegi su ki daha oénce gordigiimiiz gibi sirket deger bicmek icin tiim hisse se-
netlerinin en zorudur ve bunun nedeni abartili fiyatlardan satilmasidir. Spekiilasyon

muamma,/gizem ile beslenmektedir”.



Fiyat ve Deger Arasindaki Fark

Sonugta, bu girketler i¢in uygun degerlemeyi anlamaya cgaligmak yerine yatirimecilar

fiyat ve deger kavramlar1 agisindan daha dikkatli diigtinerek ihtiyath olabilirler.

Fiyat deger degildir. Fiyat odediginiz seydir. Deger bir girketin bir parcgasina sahip
olarak elde edilen getiridir. Herhangi bir tiiketici mal i¢in aligverig yaptiginizda malin
kalitesinden emin olmadan ve performansinin tutarlhigindan emin olmadan liste fiyatini

odemezsiniz. Buna benzer konular degeri tanimlamaktadir.

Hisse senetleri durumunda, yatirim riskini tazmin etmenizi gerektirecek getiri hakkinda
diistinmek belki de baglamak icin en iyi yerdir. Eger uzun donemde bu sekilde getiri
saglayan bir sirket goremiyorsaniz yatirim yapmayiniz. Akademisyenler ve analistler
degerleme araglarinin bir karigimini/bilesimini sunabilirler fakat sonugta yatirimeilar

bir hisse senedi i¢in rahat odeyebilecegi fiyat1 diisiinmek zorundadir.



